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OFDI与母国经济增长效应
——基于东盟四国的动态面板分析
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（厦门大学 南洋研究院，福建 厦门 361005）
［摘要］东盟国家对外投资活动较早，迄今为止具有显著特征和经济效果，值得中国学习和借
鉴。选取利用 1980—2017年东盟四国的面板数据，采用动态面板系统广义矩（系统 GMM）估
计方法分析东盟对外投资的母国经济增长效应。通过实证研究发现，东盟对外直接投资的母
国经济增长效应是短期的正向效应；当期固定资产投资对经济增长具有显著的正向效应；劳
动人口增长对经济增长具有长期促进作用。中国可以借鉴东盟的对外投资经验，采取以下对
策：做好长远的对外投资规划；与此同时，政府要鼓励企业增加长期项目投资以及增强资本投
资收益的可持续性。
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对外直接投资（以下简称“OFDI”）的母国经济效应是通过一些“中间因素”综合作用，其结果有
正效应也有负效应［1］。OFDI与母国经济增长的关系研究多为实证研究，理论研究较少。不同研究
背景、研究对象甚至不同模型构建都会带来不同的结论。实证研究发现，对外直接投资较早、规模
较大的发达国家 OFDI对母国经济增长已经产生正向的显著效果，而对外投资起步较晚的中国或
其他东南亚发展中国家，OFDI对母国经济增长的效应却得不到一致的结论。因此，对发展中国家
OFDI的母国经济效应进行理论和实证研究是必要的。
随着发展中国家经济发展加快，发展中国家对外直接投资占世界投资总额的份额不断上升。
从 2008年到 2017年的十年间，发展中国家对外直接投资占世界对外直接投资的份额从 16.14%上
升到 26.63%，甚至在 2014年一度高达 36.29%（见表 1）。发展中国家企业成为活跃于世界舞台的
全球投资者，因此对于发展中国家的对外投资的研究具有很大的发展潜力。
作为发展中国家的重要组成部分——东盟，早在 20世纪 70年代以前就开始了对外投资活
动。随着全球化和区域一体化的推进，东盟对外投资发展特征显著，累积了不少对外投资经验，且
具有较好的发展前景。中国对外投资活动起步和发展较晚，2013年“一带一路”倡议提出以来，中国
企业“走出去”所取得的经济效果褒贬不一。因此，学习和借鉴东盟等发展中国家的对外投资经验，
对于中国“一带一路”倡议的实施和促进经济发展具有重要意义。
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一、东盟的对外直接投资（OFDI）
近十年来，无论是从世界范围、发展中国家和整个亚洲，东盟的对外直接投资均呈稳步增长趋
势（见表 1）。2017年与 2016年相比，东盟的对外直接投资增长 41.2%。东盟是世界和发展中国家对
外直接投资的重要组成部分。从世界范围来看，东盟对外直接投资份额在 2008年仅占 1.95%，2017
年增长到 3.85%。在发展中国家的对外直接投资活动中，2008—2017年东盟对外直接投资份额从
12.06% 上升至 14.4%。东盟是亚洲对外直接投资的主力军，对外直接投资份额 2013 年达到
22.46%。虽然 2017年对外直接投资份额下降到 15.72%，但东盟仍然是亚洲和发展中国家对外直
接投资活动的主要参与者。
虽然东盟一直以来都是一个外商直接投资量（IFDI）大于对外直接投资量（OFDI）的地区，但东
盟的对外直接投资流出量（OFDI）与外商直接投资流入量（IFDI）的走势趋于一致，并随着全球化和
区域一体化的加速呈不断上升趋势（见图 1）。其中，2009年 OFDI超过了 IFDI，因为东盟地区爆发
严重的金融危机，资本流向东盟区域外收益较高和风险较小的国家地区。虽然东盟的 OFDI和 IF－
DI受内外环境影响变化幅度较大，但近年来发展前景看好。
从东盟近五年的对外直接投资区位分布来看，东盟对外直接投资（OFDI）分为区域内投资和区
域外投资。2015年以来，东盟 OFDI从世界各地收缩至东盟区域内，2016年度区域内投资份额曾达
到 66.33%。虽然 2017年对外直接投资比例下降至 48.27%，但从绝对数上来看东盟对区域内投资
稳定上升，2013年到 2017年对外直接投资从 184.91亿美元增加到 265.6亿美元。2017年新加坡
和马来西亚 70%以上的对外直接投资流量投向东盟区域内。菲律宾在东盟区域内投资占菲对外直
接投资总额的 23.64%。
东盟在区域外的国家（地区）投资主要投向非洲的种植业和农业企业，多为资源寻求型投资和
效率寻求型；在欧洲主要投向英国和德国，多为技术寻求型投资［2］。在 20世纪 90年代，周边亚洲
年份 世界 发展中国家 亚洲 东盟 亚洲份额（%） 发展中国家份额（%） 世界份额（%）
2008 1 703 548.31 275 037.40 226 828.57 33 155.92 14.62 12.06 1.95
2009 1 101 886.72 243 098.50 223 018.93 49 680.08 22.28 20.44 4.51
2010 1 373 658.36 357 270.30 291 888.99 63 293.21 21.68 17.72 4.61
2011 1 563 807.16 379 425.90 321 016.71 64 128.70 19.98 16.90 4.10
2012 1 369 507.70 362 661.30 306 751.32 58 628.54 19.11 16.17 4.28
2013 1 380 874.79 414 975.85 362 126.26 81 347.62 22.46 19.60 5.89
2014 1 262 007.50 457 994.34 411 963.11 88 367.63 21.45 19.29 7.00
2015 1 621 889.90 406 236.56 358 730.73 54 931.19 15.31 13.52 3.39
2016 1 473 283.28 406 667.72 384 655.97 38 969.00 10.13 9.58 2.65
2017 1 429 972.17 380 774.79 350 146.81 55 026.43 15.72 14.45 3.85
注：亚洲份额、发展中国家份额和世界份额分别是用相同年份的东盟 OFDI数据除以亚洲、发展中国家和世界的 OF－
DI数据。
资料来源：UNCTAD。
表 1 2008年—2017年东盟 OFDI（单位：百万美元、%）
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国家和中国是新加坡的主要投资地；进入 21世纪，新加坡实行对外投资多元化，成为发达国家和
其他区域的全球投资者。泰国、马来西亚和越南主要集中于东盟区域内投资。
据 2017年的相关数据显示，东盟在区域内投资主要是制造业，投资规模占比为 32.57%；其次，
农林渔业 15.92%，房地产 10.54%，金融和保险投资占比 9.62%，零售和批发 9.27%。①东盟投资制造
业主要是为了延伸生产网络。新加坡作为主要的区域内投资者，2017年区域内投资 183.01亿美
元，主要投资制造业、农业和批发零售等传统行业，投资规模占比分别为 36.27%、20.17%和
17.45%。马来西亚区域内投资 41.04亿美元，投资行业主要为房地产（29.69%）、金融保险（22.98%）
和建筑业（12.86%）。泰国 2017年对外直接投资的 11.66%流向区域内，主要为金融保险行业。
全球化、区域一体化和政府支持是东盟各国对外投资的主要驱动力［2］。企业需要通过海外投
资寻找竞争优势，参与全球化竞争。因为地缘优势，中小企业偏好在东盟区域内投资。新加坡、马来
西亚对外投资的主要原因是国内市场限制——较小的国内市场，或已经饱和的市场，企业成长机
会有限以及土地和劳动力资源稀缺。不同行业的企业有不同的对外投资诉求。油气矿业等资源型
企业对外投资是为了获取自然资源；农业企业是为了土地和低成本劳动力；医疗行业是为了开发
品牌声誉，一些医疗企业在国外已开设了分支机构；基建、房地产、建筑行业对外投资是为了多元
化市场和收益。政府在东盟对外投资活动中扮演了不可或缺的角色。以新加坡为例，政府积极主动
引导对外投资，引导政府关联企业、其他企业等开展区域一体化业务；开展大量的激励机制和项
图 1 东盟 1980—2017年 OFDI和 IFDI（单位：百万美元）
资料来源：UNCTAD数据库；Stata13.0输出结果。
资料来源：ASEAN statistic、UNCTAD。
投资区位 2013 2014 2015 2016 2017
东盟区域内 18 491.51 22 314.88 20 809.88 25 849.96 26 560.76
世界各国 81 347.62 88 367.63 54 931.19 38 969 55 026.43
占比 22.73% 25.25% 37.88% 66.33% 48.27%
表 2 东盟近五年对区域内和世界各国投资情况（单位：百万美元、%）
① ASEAN https://data.aseanstats.org/fdi-by-sources-and-sectors.
2020
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目——税收鼓励、融资和本土企业发展培训等。
随着全球化和区域一体化的深入，东盟对外投资规模呈不断增长趋势。原因如下：第一，东盟
国家品牌开发能力迅速增长，需要进行国外扩张；第二，在全球化巨大的压力下企业不得不在全球
范围内投资以寻找竞争优势；第三，大部分东盟企业主观上都想要成为国际投资者；第四，东盟各
国政府放松 FDI管制，未来还会继续放松管制；第五，区域生产网络扩张导致东盟区域内投资不断
增加；第六，2015年东盟经济共同体建成导致东盟各国对外投资增加。
东盟对外投资的类型主要为效率寻求型、市场寻求型、资源寻求型。目前，战略资产寻求型 FDI
也越来越引人注目，即企业投资国外主要是为了商业网络、品牌和战略生产设施［2］。
二、OFDI的母国经济增长效应机理和相关文献回顾
（一）OFDI的母国经济增长效应机理
OFDI是经由一定的传导机制对母国进出口贸易、产业结构、技术进步、国内就业等产生影响，
最终对母国经济增长产生影响。①OFDI的实质是企业把资金、技术和经营管理等生产投入从母国
转移到东道国，对母国经济增长会产生正向或负向的影响。具体路径表现如下：
OFDI能够对进出口贸易产生促进作用和替代作用。一方面，OFDI能够带动资本品和中间产
品的出口从而扩大母国的出口贸易，对母国出口产生促进作用；另一方面，因为企业在东道国的产
品生产满足了当地需求，从而东道国减少了对母国的产品进口，甚至因东道国生产成本较低出现
产品返销母国，增加母国的进口贸易，对母国出口产生替代作用。
OFDI能够影响母国产业结构。OFDI通过转移比较劣势产业使生产要素集中在比较优势产业
从而使母国产业结构得到优化；也有可能在转移比较劣势产业的过程中，国内没有形成新的主导
产业，造成母国“产业空心化”现象［3］。
OFDI能够促进母国技术水平的提高。OFDI通过跨国企业的技术吸收，通过与其他前向和后向企
业的关联和技术传播产生逆向技术溢出效应，使国内技术水平得到提高，促进母国生产率提高。
OFDI能够对母国就业产生积极和消极的影响。OFDI通过促进中间品或最终品的出口贸易从而
扩大国内企业生产，增加国内就业岗位，改善国内就业水平和就业结构；对东道国的直接投资也有可能
对母国出口产生替代作用，使母国企业生产缩减，从而减少母国企业用工数量，降低母国就业水平［4］。
因此，OFDI对母国经济增长效应是一系列“中间因素”综合作用的结果。①这些“中间因素”是
OFDI影响母国经济增长的主要路径，其效果或正或负。
（二）相关文献回顾
直接研究 OFDI与母国经济增长关系的文献多为实证研究。OFDI对母国经济增长是正效应还
是负效应不仅受样本选取时段、国家和地区差异等影响，还与选取的变量和模型的构建有关。
对外投资较早和规模较大的国家，OFDI已经对其经济增长带来正向效应。李杏（2006）［5］选取
了世界上对外直接投资程度较高的几个国家从 1988到 2002年为期 15年的数据建模，实证发现
这些对外投资相对较多的国家（主要为西方发达国家和亚洲日本、韩国、新加坡），其对外投资都能
① 李京晓.中国企业对外直接投资的母国宏观经济效应研究［D］.南开大学，2013：4-5
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促进本国的经济增长。其中新加坡对外投资每
增长 1%，则 GDP会增长 0.47%。Zhang & Hong
lin K.（2013）［6］运用索洛模型进行实证研究，通
过对 59个国家的数据验证得到 OFDI对母国经
济增长具有显著正效应。陈虹与陈韬（2018）［1］
对金砖国家和发达国家对外直接投资的动态面
板数据进行比较研究，发现发达国家对外直接
投资对经济增长具有显著正向效应而金砖国家
对外直接投资对经济增长的促进作用并不明显。
对外投资较晚或规模相对较小的国家，OFDI的经济增长效应实证结果不一。在中国的实证研
究中，冯彩与蔡则祥（2012）［7］验证中国的省级面板数据发现对外直接投资对于经济增长的效应存
在显著的区域差异。王尤与王星懿（2012）［8］在研究对外直接投资对母国经济影响的传导路径基础
上，根据中国 1990—2008年的相关数据得到的实证结论是中国的对外直接投资能够推动经济贸
易的发展，而经济的发展也会反作用于对外直接投资。对外直接投资对就业和产业结构的影响不显
著。Ahmad et al.（2016）［9］以中国和东盟为实证研究对象，发现 OFDI对母国的经济增长效应为负。
东南亚国家的研究和中国的研究结论比较类似，OFDI与母国经济增长的关系得不到一致结
论。Wong（2010）［10］在研究马来西亚案例中没有发现对外投资所带来的母国经济增长。而同样是研
究马来西亚案例的 Chen et al.（2012）［11］却发现二者存在长期的正效应且为双向因果关系，但找不
到短期的格兰杰因果关系。本文进一步研究发现二者区别在于模型的构建，前者采用双变量模型
而后者采用多变量模型。
OFDI与母国经济增长关系为双向因果关系，而且经济增长和资本投资都具有滞后性，所以单
纯的双变量和多变量以及静态模型不能够解决遗漏变量和内生性问题。Ellingsen（2006）［12］在研究
新加坡的案例时发现 OFDI存量很大程度取决于前期的对外投资决策，即 OFDI与滞后期的 OFDI
高度相关。肖黎明（2009）［13］使用多元（变量）自回归移动平均模型，以期描述其动态效应。冯彩与
蔡则祥（2012）［7］使用误差修正模型找到二者之间的短期效应。陈虹与陈韬（2018）［1］也采用动态
面板 GMM工具变量法解决模型的内生性问题。以上研究均表明 OFDI对经济增长的效应需要综
合考虑变量及其滞后项对经济增长的影响。
综上，OFDI与母国经济增长关系的实证研究需要增加更多的发展中国家案例，以验证和推动
发展中国家对外直接投资理论的发展。在实证方法上，使用动态面板的 GMM工具变量法能够比较
准确地描述 OFDI与母国经济增长的长期和短期效应。陈虹与陈韬（2018）的计量方法在目前看来
估计结果比较可信，值得借鉴。
三、东盟四国对外直接投资的母国经济增长效应实证分析
（一）模型设定
本文借鉴陈虹与陈韬（2018）的动态面板模型设定思路，选用经济增长作为解释变量，用实际
图 2 OFDI的母国经济增长机理
资料来源：作者根据理论综述所作。
① 陈虹，陈韬.金砖国家与发达国家对外直接投资经济增长效应比较研究——基于动态面板工具变量法的分析[J].国际贸
易问题，2018（4）：72-89
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GDP增长率来衡量；对外直接投资增长作为关键解释变量，用对外直接投资存量增长率来衡量；为
了解决遗漏变量问题，模型中加入两个控制变量——资本增长和劳动增长，分别用固定资产形成
总额增长率和劳动人口增长率来衡量。因为考虑到经济行为具有滞后作用，所以被解释变量和解
释变量的滞后项也被列入模型作为工具变量。具体模型设定如下：
GDPri，t=α+p1GDPri，t-1+p2GDPri，t-2+p3GDPri，t-3+p4GDPri，t-4+βkGFCri，t+βk，1GFCri，t-1+βk，2GFCri，t-2
+βlLBri，t+βl，1LBri，t-1+βl，2LBri，t-2+βofdiOFDIri，t+βofdi，1OFDIri，t-1+βofdi，2OFDIri，t-2+μi+εit
其中，GDPri，t表示第 i国第 t年的实际 GDP增长率，GDPri，t-1 、GDPri，t-2 、GDPri，t-3 和 GDPri，t-4分
别代表 GDP增长的一阶到四阶滞后项。p1、p2、p3和 p4分别表示当期 GDP与往年各期的相关系数。
GFCri，t表示第 i国第 t年的真实固定资产形成总额增长率，GFCri，t-1和 GFCri，t-2分别代表 GFCr
的一阶和二阶滞后项。βk、βk，1和 βk，2分别表示当期与往年各期的固定资产形成总额增长（GFCr）对
当年 GDP增长的影响程度。
LBri，t表示第 i 国第 t年的劳动人口增长率，本文选取的是第 i国第 t年 15岁至 64岁人口增
长率来衡量；LBri，t-1和 LBri，t-2分别代表 LBr的一阶和二阶滞后项。βl、βl，1和 βl，2分别表示当期与往
年各期的劳动人口增长（LBr）对当期 GDP增长的影响程度。
OFDIri，t表示第 i国第 t年的对外投资存量增长率。本文以 1980 年为基期，采用环比方法计算
对外直接投资存量的增长率，以此代表东盟各国对外直接投资规模的变动。OFDIri，t-1和 OFDIri，t-2分
别代表 OFDIr的一阶和二阶滞后项。βofdi、βofdi，1和 βofdi，2分别表示当期与往年各期的对外直接投资增
长（OFDIr）对当期 GDP增长的影响程度。
a为待估计的常数项；μi表示个体固定效应；εit为扰动项。
由于经济活动具有滞后性，所以动态模型中包含被解释变量和解释变量滞后项以准确描述经
济活动的关系。在动态时间序列模型中，变量的滞后阶数是根据 AIC、BIC等信息准则来确定，但在
动态面板数据模型中，目前还没有类似动态时间序列模型中的 AIC、BIC等信息准则。根据查阅文
献发现以下两种确定变量滞后阶数的方法：一种是根据 Hendry从一般到特殊的建模方法。即先选
择各变量的一个较大的滞后阶数进行回归，如果系数显著，则保留该滞后项；如果不显著，则剔除。
另外一种方法是借鉴前人研究的计量方法。本文根据 Hendry的方法被解释变量 GDP增长率较大
的滞后阶数为 6，回归发现三阶滞后项显著，四五六阶可以作为工具变量。保留四阶滞后项在方程
中是因为考虑在模型联合显著的情况下，此时选择的工具变量个数最小。关键解释变量 OFDI和其
他解释变量滞后阶数的选择也是使用同样的方法，最终选择二阶滞后项作为解释变量。
（二）样本描述
根据联合国贸易和发展会议（UNCTAD）公布的 2017年东盟各国 OFDI存量数据，新加坡 OF－
DI存量占整个东盟对外直接投资存量的 69.87%，马来西亚占比 10.67%，泰国占 8.91%，印度尼西
亚占 5.47%，菲律宾为 3.97%。上述五国的对外投资存量占整个东盟地区的 98.90%。另外，根据数
据可得性和完整性，选取 OFDI存量较大的东盟四国①（新加坡、马来西亚、泰国和菲律宾），1980—
2017的年度面板数据为实证分析对象。因为即使排除印尼，其余四国的 OFDI存量仍占整个东盟
① 印度尼西亚 2001—2005年的数据缺失，因此本文排除印尼作为分析对象。
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表 3 东盟四国的各指标变量描述性统计
国家 变量 均值 标准差 最小值 最大值
新加坡
GDPr 6.490 4.062 -2.225 15.240
OFDIr 1.233 0.337 0.919 2.797
GFCr 6.435 8.728 -12.307 24.208
LBr 2.472 1.561 -1.079 6.139
马来西亚
GDPr 5.872 3.586 -7.359 10.002
OFDIr 1.237 0.353 0.241 1.944
GFCr 7.392 13.605 -42.966 28.020
LBr 2.829 0.458 1.535 3.537
泰国
GDPr 5.200 3.904 -7.634 13.288
OFDIr 1.508 1.782 0.647 12.123
GFCr 5.015 12.442 -44.026 29.600
LBr 1.696 1.123 0.131 3.454
菲律宾
GDPr 3.763 3.370 -7.324 7.632
OFDIr 1.256 0.466 0.218 3.155
GFCr 4.945 11.627 -31.495 25.205
LBr 2.654 0.430 1.761 3.319
注：上表各国变量描述性统计为 Stata13.0输出结果。其中 OFDIr表示当年与上一年比值，未进行百分比转换。
对外直接投资存量的 93.43%，能够代表东盟 OFDI的整体情况。OFDI数据来源于联合国贸易和发
展会议（UNCTAD）数据库，并通过环比计算得到 OFDI增长率；实际 GDP增长率、实际固定资本形
成总额增长率（GFCr）、劳动人口增长率（LBr）来自世界银行 indicators数据库。
根据东盟四国的各指标变量描述性统计可知：
1. 被解释变量——国内生产总值增长率
东盟四国国内生产总值增长率描述性统计中得知，新加坡经济增长较好，GDP增长率为 6.490%；
马来西亚次之，增长率为 5.872%；泰国排名第三，增长率为 5.200%；菲律宾最低，GDP增长率为
3.763%。从标准差来看，新加坡和泰国经济增长波动较大，而马来西亚和菲律宾经济增长较稳定。
2. 关键解释变量——OFDI增长率
从 OFDI增长率均值来看，各国对外直接投资存量均有 20%以上的增长。通过查询原始数据发
现，泰国 1987年比 1986年的对外投资存量增长了 11.6倍，因此，泰国对外直接投资存量的年均增
长为 50%以上，高于其他国家。
3. 其他解释变量——固定资本形成总额增长率和劳动人口增长率
固定资本形成总额增长率均值的排序依次是马来西亚 7.392%、新加坡 6.435%、泰国 5.015%
和菲律宾 4.945%。由此可见，东盟四国中马来西亚国内固定资产的投资较高。然而，标准差的数值
显示，新加坡固定资本形成总额增长较稳定。
劳动人口增长率均值的排序依次是马来西亚 2.829%、新加坡 2.472%、菲律宾 2.654%、泰国
1.696%。因为此变量用 16岁至 64岁的人口规模增长来衡量，由此可见马来西亚的劳动人口增长
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变量 GDPr OFDIr GFCr LBr
IPS
t -4.988 8 -10.102 5 -5.889 4 -4.124 2
p 0.000 0 0.000 0 0.000 0 0.000 0
Fisher-type
x2（8） 47.668 5 123.916 4 58.768 8 24.941 3
p 0.000 0 0.000 0 0.000 0 0.001 6
结论 平稳 平稳 平稳 平稳
表 4 东盟四国面板数据单位根检验结果
注：上表结果为 stata13.0的输出结果。
张 媛：OFDI与母国经济增长效应
略高于其他国家。
（三）面板数据的单位根检验
由于本文收集的面板数据 n与 T都固定，且各国经济变量差异较大可能存在异方差，所以采
用 IPS和费雪式对东盟四国的面板数据进行单位根检验［14］。检验结果显示各变量均强烈拒绝存
在单位根的原假设，所有变量均为平稳序列。
（四）实证分析
1. 系统 GMM方法回归及检验结果
因为模型等号的右边包含被解释变量的多阶滞后项和内生解释变量及其滞后项，所以用系统
GMM方法进行回归提高估计效率。回归结果如下表：
以上回归结果显示 GDP增长率的一阶和三阶滞后项显著；固定资产形成总额的当期和一阶滞
后项显著；劳动人口增长率的一阶和二阶滞后项显著；对外直接投资的一阶滞后项以及常数项显著。
因为系统 GMM能使用的前提是扰动项不存在自相关，所以采用 Arellano-Bond检验。检验结
果显示无论一阶还是二阶，P值均可以在 5%的显著水平上都不存在自相关，因此接受“扰动项无
自相关”原假设，系统 GMM方法可以使用。Sargan检验的 P值为 0.733 6，表明在动态面板数据的
估计中，所选工具变量均有效。
2. 实证结果分析
（1）GDP增长率滞后项对 GDP增长率的影响。GDP增长率滞后一期和三期的系数显著，分别为
0.184和 0.132，表明东盟四国往年的 GDP增长对当年 GDP增长有影响，且影响时间长达 3年。前一年
的 GDP增长对当期 GDP增长影响为 0.184%；三年前的 GDP增长对当期 GDP增长影响为 0.132%。
（2）OFDI增长率对 GDP增长率的影响。当期 OFDI增长率的系数对 GDP增长率的影响不显
著，而滞后一期 OFDI在 1%的水平显著，系数为 0.434，表明东盟四国前一年的对外直接投资存量
对当期的 GDP增长有显著的促进作用，达到 0.434%。滞后二期的 OFDI系数不显著。可见，东盟对
外直接投资对经济增长的作用时间较短，而长期作用不显著。可能的原因是东盟各国的对外投资
缺乏较长期的规划，多数投资是短期的。
（3）固定资本形成总额增长率对 GDP增长率的影响。当期固定资本形成总额增长率系数在
1%的水平下显著为正，为 0.261，表明东盟国家固定资本形成总额增长 1%，GDP能够增长 0.261%。
滞后一期的固定资产形成总额增长率系数也在 1%的水平下显著，但为-0.086，表明固定资产投资
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表 5 东盟四国动态面板回归结果
系数 稳健标准误 P值
L.GDPr 0.184** 0.072 0.010
L2.GDPr -0.018 0.062 0.768
L3.GDPr 0.132*** 0.034 0.000
L4.GDPr -0.013 0.031 0.668
GFCr 0.261*** 0.012 0.000
L.GFCr - 0.086*** 0.013 0.000
L2.GFCr 0.009 0.022 0.694
LBr 0.104 0.241 0.666
L.LBr -0.552*** 0.078 0.000
L2.LBr 0.465** 0.193 0.016
OFDIr 0.126 0.131 0.340
L.OFDIr 0.434*** 0.072 0.000
L2.OFDIr 0.050 0.131 0.703
_cons 1.893** 0.913 3 0.038
Arellano-Bond test Prob>z
1 0.112 6
2 0.139 5
Sargan test
Chi square 239.568 8
Prob > chi2 0.733 4
observations 136
Number of country 4
注：***、**和 *分别表示 1%、5%和 10%水平下的统计显著性；Arellano-Bond检验原假设 Ho为“扰动项无自相关”，
此结果由 Stata命令“estat abond”得到；Sargan检验原假设 Ho为“所有工具变量均有效”，此结果由 Stata命令“estat sar－
gan”得到。
对经济增长的影响为负，另外，滞后二期的 GFC系数不显著。由此可见，东盟各国的国内固定资产
投资主要集中在短期项目，缺乏对经济有长期影响的项目投资。
（4）劳动人口增长率对 GDP增长率的影响。滞后一期和滞后二期的劳动人口增长率系数显
著，分别为-0.522和 0.465。这表明东盟四国的劳动人口增长短期内对经济增长有负效应但长期来看
有正效应。因此长期来看，东盟还存在“人口红利”，劳动人口增长对经济增长的长期促进作用明显。
四、结论及对策
（一）结论
东盟对外直接投资滞后一期对经济增长具有较强和显著的正向效应，但滞后二期的效应不显
著，即东盟对外直接投资资本对经济增长的短期促进作用明显，而长期作用不显著。因此对外直接
投资的母国经济增长效应是短期的正向效应。当期固定资产投资对经济增长具有显著的正向效
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应，但滞后一期效应为负且显著，滞后二期效应不显著，即东盟各国的国内固定资产投资主要集中
在短期项目，缺乏对经济有长期影响的项目投资。滞后一期和滞后二期的劳动人口增长对经济增
长有显著效应，即东盟的劳动人口增长对经济增长具有长期促进作用。
（二）对策
东盟国家对外直接投资活动较早，其经验值得中国借鉴。根据东盟的实证研究结果，从国家和
企业层面提出促进对外投资经济增长效应的对策：
第一，作为发展中国家要利用好全球化带来的开放契机，使对外直接投资有更长远的规划。例
如政府可以出台相关投资目录和政策，引导和鼓励对外投资企业多做战略资产投资型和技术寻求
型投资，优化目前以市场投机型和资源寻求型为主的对外投资结构；
第二，中国企业开展对外投资活动，应把握好全球产业结构调整趋势，制定长远发展目标，增
强对外投资收益的可持续性。以制造业为例，如企业为具有比较优势的制造业，在开展对外直接投
资时应选择发达国家为目的地，其投资目的是通过技术逆向效应增强企业的技术实力，以保持其在
行业中的垄断地位。而处于比较劣势的制造企业在对外直接投资时虽然目的是寻求低成本，但随着
全球化竞争的加剧，品牌、生产网络和战略性生产设施等应成为企业在对外投资时考虑的主要因素。
因为东盟的对外直接投资活动对经济增长仍然缺乏长期效应，所以中国在开展对外投资活动
时应注意吸取经验教训，增加对外投资项目的长久性和可持续性。
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